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A

Un especulador

El se recliné en la butaca del minibus que nos llevaba de vi-
sita en visita.

—iEstoy cabreado! Me han hecho tomar un vuelo de
ultima hora a Madrid, diciéndome que podria entrevistarme
con altos cargos politicos y econémicos espafioles. Y mira,
ila primera reunién y me traen a un «junior» que no tiene ni
idea! Pero j;qué se han pensado?!

Era un crack. Uno de esos profesionales con una ener-
gia desbordante, una gran inteligencia lateral y una inusual
capacidad de decidir, con habilidad felina y nervios de ace-
ro, cuando debia comprarse y cudndo debia venderse.
«Compra cuando corra sangre por las calles», dicen.

Su mirada estaba perdida en el techo del vehiculo, tal
vez pensando en la fiesta que se habia perdido por haber
tenido que escuchar a aquel merluzo. Sus manos rodeaban
el asiento por detrés, mientras se reclinaba tanto como po-
dia. No esperaba respuesta. El andlisis de la situacion era
evidente.

—;Sabes que ese tio era un top 3 del Banco de Espa-
fa? —le endiné. Acabdbamos de tener una reunién en la
sede del BdE: un reducido grupito de inversores institucio-
nales por un lado, un alto responsable del BAE por el otro.

—You are kidding! —o sea «jme estds tomando el pe-
lol», exclamé mientras daba un salto que hizo temblar el
asiento, dirigiéndose hacia mi con los ojos abiertos como
platos.
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Le miré con sorna, quiza por primera y ultima vez, com-
padeciéndome de su anglosajona inocencia.
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Los especuladores, quiénes son?

La distincion mas realista entre un inversor y
un especulador se encuentra en su actitud respec-
to a los movimientos en el mercado de acciones. El
principal interés del especulador es anticiparse a
—y aprovecharse de— las fluctuaciones del merca-
do. El principal interés del inversor es adquirir y
mantener en cartera activos adecuados a precios
ajustados.

BEN GRAHAM

Si preguntamos a alguien de la calle «;quiénes son los es-
peculadores?», lo més probable es que nos describa al de-
monio: alguien que estrangula a los pobres, sin compasion,
que quiere ganar tanto dinero como pueda, un avaricioso
de la riqueza.

Pero si le preguntamos de qué experiencia directa ha
extraido unas conclusiones tan claras y contundentes, pro-
bablemente nos dird que realmente no lo sabe, que es lo
que dice todo el mundo... Pero que él nunca ha conocido a
un especulador.

Y éste es uno de nuestros grandes problemas: la falta
de informacion.
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A veces, cuando alguien sabe que he trabajado para
un gran Hedge Fund, que es un caso particular de lo que
popularmente se denomina «especuladores financierosy,
me preguntan: «;Y qué hacen los especuladores?». Quere-
mos saber su secreto.

Yo respondo que lo que NO determina a un especula-
dor es su voluntad de ganar mucho dinero con poco riesgo.
Eso lo queremos todos y, por tanto, no sirve como descrip-
cién precisa de «especulador». Los especuladores simple-
mente compran y venden activos, como puedes hacer tu
con tu cartera personal.

Lo que determina a un especulador es su capacidad
efectiva para conseguirlo.

.Y como lo consiguen? ;Qué saben, qué pueden hacer
gue nosotros no sabemos ni podemos?

Hay distintas maneras, pero la més importante, y con
diferencia, es la informacion.

Los especuladores tienen acceso a lo que podriamos
llamar «mercado de la informacién». La informaciéon de cali-
dad, aquellos informes que marcan un antes y un después
de leerlos, se pagan. Y muy bien. En consecuencia, existen
una serie de empresas dedicadas a proporcionar ideas de
inversion que los especuladores suelen contratar. No se tra-
ta de informacién confidencial, sino de informacién publica
bien digerida y analizada.

Esas empresas no son conocidas por la poblacién en
general, que no tiene acceso a ellas. Al contrario, los anali-
sis que reciben buena parte de nuestros ciudadanos a tra-
vés de los medios de comunicacién tradicionales son en el
mejor de los casos poco Utiles (por la falta de profundidad
en el andlisis, ya que los periodistas no suelen tener tiempo
de llegar a entender la globalidad de lo que se esconde,
porque, para hacerlo, es necesario ser un analista a tiempo
completo y con una vida dedicada a ese trabajo) y, en el
peor de los casos, contraproducentes (este tipo de informa-
cién a menudo es gratis, y, en consecuencia, los medios de
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comunicacién tienen el incentivo de mostrar la cara amable
de aquellos que si le pagan, como por ejemplo los anun-
ciantes o sus accionistas).

Un ejemplo: supongamos que me dedico a invertir en
Espafia. Y un dia, sin esperarmelo, veo en las noticias que
se ha producido un conflicto politico y econémico entre Es-
pafia y Argentina. No estaba preparado para ello. Tengo
que decidir répidamente si cambio mi cartera, y cémo lo
hago.

Para tomar decisiones, debo entender el conflicto en
profundidad. Puedo leer la prensa, pero no me servird de
mucho.

O puedo contactar con una de esas empresas del
«mercado de la informacién», y hablar con alguien que me
aclare la situacion.

Si lo hago, probablemente me organizardn una llama-
da telefénica en un par de dias con, por ejemplo, un anti-
guo ministro argentino.

Durante una hora, éste me explicara fielmente la situa-
cion real, las sinuosidades conceptuales no triviales del
conflicto, qué escenarios son posibles, qué consecuencias
tendria cada uno de ellos. Después de la llamada, acabo
como un experto en relaciones hispano-argentinas. Sé todo
lo necesario para mi trabajo.

Y puedo tomar decisiones, y cometeré pocos errores.

Eso solo es posible si estoy dentro de la rueda, si per-
tenezco a ese mercado de la informacién. Y si pago lo que
vale esa informacién, que no es barata.

La ventaja que tienen los especuladores sobre nosotros
es que ellos tienen muy claro que vale la pena invertir en
informacion y en el capital humano que la pueda aprove-
char.

De mi experiencia en Espafia, y sin conocer a todo el
mundo, tengo la sensaciéon de que la inversién en capital
humano es baja, demasiado baja. Grandes empresas y aso-
ciaciones varias, que probablemente se beneficiarian de
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esa informacién de alto nivel, ni siquiera saben que existen
esos mercados de la informacién. Nos hemos acostumbra-
do a que nuestras empresas ganen dinero recortando cos-
tes, en lugar de invirtiendo en capital humano para obtener
beneficios.

Si queremos entrar en la rueda de los paises mas avan-
zados, tenemos que cambiar esa dindmica.
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B

Los especuladores también fallan

Un secreto que muy poca gente en el mundo sabe: en un
momento de la crisis soberana que no quiero recordar, la
deuda soberana espafiola desfallecia. Los tipos a diez afos
bordeaban el 7 por ciento, que se consideraba el nivel fati-
dico a partir del cual seria necesario pedir un rescate.

Un grupo de socios fundadores de algunos de los He-
dge Funds mas grandes de Nueva York se reunieron en se-
creto para intentar organizar un ataque final contra la deu-
da soberana de la Europa periférica y hacer saltar las per-
mutas de incumplimiento crediticio, en inglés Credit De-
fault Swaps (CDS). Llegaron a algun tipo de acuerdo coor-
dinado, pero fallaron en sus previsiones: accidentalmente,
la deuda soberana espanola se recuperd, y los CDS no re-
sistieron, gracias a las acciones del Banco Central Europeo.

Ni siquiera yo, que trabajaba para uno de ellos, debe-
ria haber tenido conocimiento de esa reunién, por favor.
Pero, por algun motivo, alguien que lo sabia con certeza
me lo dijo.

Y ahora tengo el convencimiento de que ni siquiera
Ellos son infalibles.
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2

¢ Por qué nos atacan los especuladores?

Es mejor equivocarse con todo el mundo que
tener éxito en solitario.

JOHN MAYNARD KEYNES

Una afirmacién comdn entre los politicos de un pais que se
acerca a la bancarrota es que los malvados especuladores
son los culpables de la desesperada situacion de los ciuda-
danos, porque apuestan contra las finanzas de la nacioén.

Podriamos preguntarnos: jes cierta esa afirmacion?

La explicacion que viene a continuacién es larga, pero
para resumirlo, dejadme responder por adelantado: no.

O mas exactamente: no conozco a inversor institucio-
nal alguno, de tamafio mediano o grande, que tenga como
modelo de negocio apostar contra nada. Seria absurdo por
motivos técnicos, de capacidad, de riesgo regulatorio y de
prestigio.

Para empezar, una regla de oro de la inversién: el pre-
cio de los activos fluctia a corto plazo pero, a medio y lar-
go plazo, tiende a subir. Apostar en contra de un activo da-
do, lo que se llama «ponerse corto», es decir, ganar dinero
si el activo pierde valor, es una mala apuesta, con casi total

10
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seguridad, a medio y largo plazo. Todos los inversores
quieren, en circunstancias normales, «estar largos» de un
activo, es decir, ganar dinero si el activo sube de precio.

Para mostrar que la economia tiende a subir a largo plazo impulsando
el valor de los activos que dependen de ella en esa direccién, basta ob-
servar la siguiente grafica, que nos muestra el crecimiento del PIB nortea-
mericano en el dltimo siglo y medio (a escala logaritmica, para que las ta-
sas constantes de crecimiento del PIB se reconozcan visualmente con faci-
lidad, en forma de una linea recta) y poner en perspectiva la insignifican-
cia de, incluso, la Gran Depresién, que aparece como una fluctuacion
aparentemente poco relevante, frente a la tendencia dominante del creci-
miento econémico a largo plazo:

PIB real EE. UU., 1870-2008, escala logaritmica
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Gréfica que representa el PIB de Estados Unidos desde 1870 hasta 2008,
a escala logaritmica, mostrando un crecimiento estable, con la excepcion
de una aparentemente pequefa fluctuacién desde el principio de la Gran
Depresion hasta el final de la segunda guerra mundial.
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La relacién que mantiene esto con el prestigio es clara.
No sélo los inversores son reticentes a dejarme su dinero
para que se lo gestione si mi principal argumento de ma-
rketing para conseguirlo es que ganaran unos buenos retor-
nos si se «rompe» la economia, sino que existen riesgos re-
gulatorios.

Por ejemplo, el regulador de un pais que se siente ata-
cado por los especuladores (de manera justa o injusta, da
igual) puede intentar, y de hecho es habitual que lo haga,
que esos inversores pierdan dinero con decisiones subitas
que potencialmente dafien a los inversores que estan «cor-
tos» y provocar lo que se llama un short squeeze («un apre-
tén para los que estan cortos»).

Otro grave problema para un inversor que quiere estar
«cortox» es la capacidad de los mercados de absorber sus
demandas de inversion. Un inversor individual practicamen-
te nunca llega a agotar la liquidez de los mercados, suele
haber suficientes compradores y vendedores para operar
con aquello que queremos comprar y vender, porque las
cantidades casi siempre son pequefas. Pero un inversor
institucional, que puede llegar a gestionar miles de millo-
nes de euros, tiene que tener muy claras sus limitaciones
de escala cuando actua: sélo le sirven los activos mas liqui-
dos. De hecho, muchos inversores institucionales no invier-
ten en una gran variedad de activos de alto rendimiento y
bajo riesgo simplemente por su tamafo: esos activos son
demasiados pequefios para que ni se molesten en conside-
rarlos, ya que el impacto global sobre su cartera seria mini-
mo.

Y las posiciones cortas tienen importantes problemas
de liquidez. Es facil ponerse largo de una accién, pero po-
nerse corto es mucho més complicado. Es necesario pedirla
en préstamo, encontrar a alguien que te las quiera prestar
en cantidad, y pagarle lo que pide por ello. No es facil. Y
aunque se pueda hacer, puede tardarse mucho tiempo. Y el
inversor institucional puede estar preocupado por si un dia

12
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tiene que salir corriendo de esa posicién, ya que no tendra
semanas para conseguirlo. Lo querrd hacer al momento. No
podrd, y se quedard atrapado. Por lo tanto, es reticente a
ponerse corto desde un principio.

Veamos coémo consigue un operador ponerse corto de un activo.

Si un operador posee, por ejemplo, una accioén que vale 10 euros, se
dice que esta «largo» de esa accion. Si la accién sube hasta, digamos, 12
euros, el operador gana 2 euros, generando una revalorizaciéon de 10 a 12
euros. Si la accion baja de precio hasta, digamos, 9 euros, el operador
pierde 1 euro, generando una pérdida de 10 a 9 euros. Pero para estar
«cortos» de esta accion, querriamos que nos pasase lo contrario: que si la
accion baja hasta 9 euros, el operador gane 1 euro.

¢ Coémo podriamos conseguirlo?

Si queremos conseguir lo contrario que cuando compramos una ac-
cion... deberemos vender esa accién para conseguir lo que queremos,
iverdad?

El problema de este argumento es obvio: para vender una accién, jpri-
mero debemos poseerlal Y nuestra hipdtesis inicial es que no tenemos
esa accion, al contrario: no la poseemos porque no nos gusta como ac-
ciéon (por eso nos planteamos ponernos cortos, porque creemos que su
precio bajara).

Pues bien, si que hay una manera: si conseguimos que alguien que la
posee, nos la preste por un tiempo. Repito: que nos la preste, no que nos
la venda.

Entonces, si nos la presta, podremos ir a los mercados y venderla como
en una operacién habitual de mercado.

Supongamos que encontramos a alguien que nos preste esa accion, y
con ella en la mano, vamos y la vendemos al mercado por 10 euros.

El operador que nos la ha prestado ganard una comision, y ademas,
nos pedird que le dejemos como garantia, en dinero, el valor de la ac-
ciéon, 10 euros. En resumen, él nos presta la accion que vale 10 euros, y
nosotros le damos 10 euros en efectivo, més una comisién.

Curiosamente, esto se parece mucho a un préstamo hipotecario: el
banco nos presta dinero para que compremos una vivienda. Nosotros po-
nemos esa vivienda como garantia, y le pagamos unos intereses a cambio
del servicio.

Es curioso: en el caso de la hipoteca, nosotros pagamos intereses al
banco por el servicio de prestarnos dinero. En cambio, en el caso del
operador, jquien paga la comision es quien presta el dinero!

13
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En otras palabras, para ponerse corto, quien presta las acciones hace
aparentemente un gran negocio: jrecibe un préstamo a un tipo de interés
negativo! Esta practica es habitual en los mercados. Recuérdelo cuando
un economista le diga que los tipos de interés jamas pueden ser negati-
VOs.

Hemos conseguido lo que queriamos.

Supongamos que la accién realmente cae a 9 euros, que era nuestro
precio objetivo. Entonces, vamos al mercado y compramos una accién
por 9 euros. Llamamos a la puerta del inversor que nos habia prestado la
accién y se la devolvemos. A cambio, él nos devolverd los 10 euros que le
habiamos dejado en garantia (pero quedandose la comision que le paga-
mos, claro).

Por tanto, de forma neta ya no tenemos accién alguna, pero nos queda
1 euro de beneficio (los 10 euros que nos han devuelto, menos los 9 que
hemos necesitado para comprar la accién al final), menos la comision.

En otras palabras, hemos ganado 1 euro cuando el precio de la accién
ha caido 1 euro.

Nos hemos puesto «cortos» de la accién.

Entonces, si ponerse corto es tan problemético, ;por
qué hay inversores que lo hacen?

Imaginémonos a un inversor extranjero especializado
en tecnologia. Hace tiempo, compré acciones de Teleféni-
ca. Le gustaba su dividendo recurrente, las barreras de en-
trada en su mercado natural, su exposicién a Latinoamérica.
Lo que sea. Hizo sus nimeros y concluyé que le gustaba
como empresa y como inversion.

Pero cuando llega la crisis soberana, este inversor ve
que sus acciones se vuelven locas, subiendo y bajando sin
parar. Y nada de lo que él mide habitualmente (penetracién
en el mercado tecnoldgico, nuevas lineas...) ha cambiado.
Son aquel cofio de politicos. El no sabe de politica. No tie-
ne ni idea de primas de riesgo. El sabe de 4G, de televisién
por internet, de todas esas cosas. Pero no es un analista
macro.

Tiene que tomar una decisién rapidamente. O vende
sus acciones, porque Telefénica se ha convertido en una
compafia no invertible, o hace algo nuevo. ;Qué puede
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